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зинг, лізинг, інжиніринг та інші форми трансферу технологій). Якщо у
такій ситуації опиняється багато підприємців, вони ініціюють створен-
ня так званих «інститутів колективної дії» — інноваційних центрів,
центрів трансферу технологій тощо, діяльність яких зменшує зазначені
трансакційні витрати. Та для цього необхідно, щоб сформувалась кри-
тична маса тих підприємців, що надають перевагу інноваційній моделі
розвитку. Тоді вони відчують сенс виникнення інститутів колективної
дії, спрямованих на підтримку інноваційного розвитку. Тому іннова-
ційна модель розвитку підприємств має шанси бути реалізованою лише
тоді, коли суспільство перестане бути терпимим до позалегальної діяль-
ності і витрати на вибудовування тіньових схем зростуть настільки, що
перевищать очікувані вигоди від діяльності «у тіні».
Отже, недостатній розвиток сектору малого бізнесу може бути по-
яснений значними трансакційними витратами, зумовленими відсутні-
стю в Україні дієвого механізму захисту прав власності. Зменшення
цих витрат можна досягти, посилюючи свої позиції у процесі обміну
економічними благами, інтегруючись із потужнішими партнерами (ін-
теграційна модель розвитку) або створюючи «інститути колективної
дії» для захисту своїх прав, зокрема, у ході упровадження інновацій
(інноваційна модель розвитку). Обидві моделі є альтернативною тіньо-
вого розвитку бізнесу. Однак якщо інтеграційні процеси сприятимуть
структурній перебудові економіки через зростання і розвиток тих під-
приємств, що здатні, завдяки кваліфікованому менеджменту, випускати
конкурентоспроможну продукцію у традиційних секторах економіки,
то реалізація інноваційної моделі суттєво підвищуватиме конкуренто-
спроможність економіки країни. Для підвищення результативності ін-
новаційної діяльності необхідно сформувати економіко-правові засади
функціонування центрів підтримки інноваційної діяльності, що може
бути предметом подальших досліджень.
ЛІТЕРАТУРА
1. Коуз Р. Природа фирмы / Вехи экономической мысли. Теория фирмы. /
Под. ред. В.М. Гальперина. — СПб.: Экономическая школа, 2000. — С. 11—32.
О. В. Філінська
КЛЮЧОВІ НАПРЯМИ ЗМІНИ КАПІТАЛУ
ІНТЕГРОВАНИХ ПІДПРИЄМНИЦЬКИХ СТРУКТУР УКРАЇНИ
Темпи і масштаби інтеграції підприємницьких структур в економіці
України набувають значних розмірів. У цих процесах активно приймає
участь, як малий, так і крупний капітал, купуючи майно (активи) іншої
компанії. Однак злиття підприємств часто важко піддається об’єктивній
оцінці, оскільки: 1) необхідно ретельно визначити преваги і витрати
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об’єднання; 2) придбання компанії значно складніше закупівлі нової
машини, тому при злитті підприємства виникають особливі правові,
фінансові, екологічні та інші проблеми; 3) треба звернути увагу на так-
тичні прийоми «захвату» і «захисту» в процесі об’єднання.
Світовий досвід підприємницької діяльності характеризується постій-
ною і безперервною зміною різних форм інтеграції суб’єктів господарю-
вання. Цьому процесу притаманне злиття і водночас роз’єднання наявних
форм інтеграцій. Інакше кажучи інтеграція — це процес злиття підприємств
і організацій, створення нових форм, іноді руйнування наявних структур.
На практиці інтеграційні процеси поділяються на: горизонтальну (злиття
підприємств однієї галузі), вертикальну (стадії виробництва і розподілу
охоплені однією ієрархічною системою), конгломератну інтеграцію (на базі
об’єднань підприємств не пов’язаних між собою галузевою специфікою).
Зміна форм інтеграції передбачає трансформацію капіталу підпри-
ємницької структури, як за структурою (співвідношення окремих склад-
ників), так і джерелами формування. Оскільки інтеграція здійснюється
на ґрунті корпоративних відносин в системі управління фірмою, то і
капітал даного інтеграційного утворення має корпоративну основу.
Відповідно, системи корпоративного управління, що формуються в
Україні, базуються на застосуванні двох протилежних підходів капіта-
лоутворення: перший — концентрація корпоративного капіталу, що
припускає мінімум правових засобів захисту співвласників, та другий,
для якого характерний поділ власності серед індивідуальних міноритар-
них співвласників (акціонерів, пайовиків тощо).
Серед ключовий напрямків трансформації капіталу інтегрованих
підприємств можна виокремити: концентрацію корпоративного капіта-
лу та оптимізацію його структури за різними критеріями. Перед здійс-
ненням концентрації капіталу необхідно провести розрахунки показни-
ків рентабельності активів, чистого прибутку до статутного капіталу,
коефіцієнта автономії, рентабельності продажів, чистого доходу від ре-
алізації продукції до основних засобів за залишковою вартістю тощо.
При цьому звертається увага на такі характеристики як ступінь концен-
трації капіталу його розподіл за типами власників, структура капіталу в
різних галузях національного господарства.
Існує пряма залежність між рівнем концентрації корпоративного ка-
піталу та ефективністю діяльності підприємства, тобто чим вище рівень
концентрації, тим ефективніше працює інтеграційне утворення. Однак
така залежність нерівномірна, із зростанням концентрації понад 2/3 ко-
ефіцієнт кореляції знижується, що свідчить про зменшення ефективно-
сті підприємства.
У зв’язку із поширенням у практиці інтеграції підприємств способу
залучення позикових коштів доцільно акцентувати увагу на особливо-
сті таких процесів. Злиття з використанням позикового капіталу відріз-
няється від звичайних угод з придбання компаній за такими ознаками:
1) часта купівельної ціни фінансується за рахунок позикових коштів част-
ково, а іноді повністю; 2) капітал компанії, який викуповують у такий
спосіб, більше реалізуються на фондовому ринку. Власний капітал у
таких компаніях належить великій групі інвесторів.
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Важливого значення у сучасних умовах набуває проблема форму-
вання оптимальної структури капіталу, яка б дала змогу звести до міні-
муму середньозважену вартість капіталу і водночас підтримати кредит-
ну репутацію фірми на рівні, що дозволяє залучати нові капітали на
прийнятних умовах. Основними елементами прибутковості вкладеного
капіталу для інвестора є зростання його вартості та сума дивідендів на
вкладений капітал. З огляду на це перший елемент прибутковості капі-
талу вагоміший, оскільки стійка фінансова позиція фірми на ринку є га-
рантом зростання ринкової вартості всього її капіталу.
Структурування капіталу підприємства при управлінні процесом йо-
го формування дозволяє створити основу раціонального складу капіта-
лу за джерелами утворення та забезпечити оптимізацію форм залучення
з врахуванням специфіки господарської діяльності підприємства й умов
її здійснення. При цьому, джерела про стан та рух капіталу, джерела
формування капіталу не можна ототожнювати з самим капіталом під-
приємства, оскільки право власності або інший вид правових відносин є
тільки передумовою для його утворення та отримання доходів. Самі ж
доходи утворюються як наслідок використання капіталу.
Оптимізація структури капіталу інтегрованих утворень завжди по-
винна розпочинатись з її аналізу. Аналіз структури капіталу рекоменду-
ється розпочинати із загальної оцінки динаміки капіталу й оцінки зміни
співвідношень власного та позиченого капіталу. Це дозволяє виявити
ризиковість структури капіталу та її вплив на ефективність здійснення
господарської діяльності.
Оцінка структури капіталу може здійснюватися за допомогою як абсо-
лютних, так і відносних показників. Однак в умовах інфляції реальний
стан об’єктивніше відображатиметься за допомогою відносних показників.
Результатом аналізу структури капіталу підприємства є загальна оцін-
ка джерел формування капіталу на підприємстві, напрямків його розмі-
щення, що дозволяє оцінити характер застосовуваних методів фінансу-
вання діяльності та інвестиційного процесу, зробити загальний висновок
про вплив вибору джерел фінансування і напрямків розміщення капіталу
на фінансову стійкість і платоспроможність підприємства. Тому тради-
ційний підхід до методики аналізу структури капіталу слід доповнити
аналізом показників фінансової стійкості й платоспроможності та ввести
показник необхідного рівня оборотного капіталу, що дасть можливість
поглибити висновки щодо оптимальності структури капіталу за джере-
лами утворення, дозволить визначити повноту використання вкладених
коштів, прогнозувати потребу в оборотному капіталі для здійснення за-
даного рівня діяльності, виявити його надлишок або дефіцит.
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Харьковская национальная академия городского хозяйства
ПРОБЛЕМЫ МОДЕЛИРОВАНИЯ РАЗВИТИЯ СОЦИАЛЬНО-
ЭКОНОМИЧЕСКИХ СИСТЕМ РЕГИОНА
Концептуальные основы разработки и реализации региональной по-
литики в условиях становления рыночной экономики Украины проис-
ходили на фоне развития активности местного планирования и форми-
рования бизнес-проектов. Последние годы, в связи с резким повыше-
нием интереса к региональным аспектам общественного развития, ха-
рактеризовались высокой активностью проведения теоретических ис-
следований и прикладных разработок по широкому кругу принципи-
ально новых проблем методологии системного анализа и регулирова-
ния процессов территориального развития в условиях реформ и транс-
формаций всех социально-экономических, государственно-политичес-
ких устоев общества. Систематизация региональных исследований тре-
бует в первую очередь выделение территориальных особенностей про-
ведения экономических и социальных реформ, анализа региональных
последствий их взаимодействий и возможной рассогласованности, про-
блем территориальной целостности, дифференциации и интеграции в
общее рыночное пространство.
Для решения многих задач планирования, анализа и прогнозирова-
ния существенное значение имеет выявление, описание и исследование
хозяйственных связей между предприятиями (производителями про-
дуктов) как на общенациональном уровне, так и на уровне регионов и
крупных отраслей. Это обстоятельство приводит к необходимости по-
строения и использования многопродуктовых и многоотраслевых эко-
номико-математических моделей для разных уровней хозяйственной
иерархии (общенационального, регионального, отраслевого). В теоре-
тических исследованиях и прикладных разработках активно использу-
ются одно- и двухпродуктовые экономико-математические модели. Им
посвящена обширная литература. Однако существует возможность
описания многопродуктовых и многоотраслевых экономико-математи-
ческих моделей на основе сценарного подхода.
Экономическая наука предлагает достаточно много методов анализа и
прогнозирования отраслевого и территориального развития производи-
тельных сил. Но, в настоящий момент существует не столь много (как хо-
телось бы) методов анализа и прогнозирования развития сложных эконо-
